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1．はじめに
　昭和恐慌とは何か。その原因は何であり、当時この現象がどのように理解され、どのよ
うな対策がなされたのか。本稿は当時の経済政策担当者たちの政策思想を明らかにしたい
という目的から出発している。経済政策思想はどのように形成されていったのか。時代状
況との関連で明らかにしたい。そのさい、世界経済状態と日本経済状態の関係について、
とくに第」次世界大戦と関東大震災という外的状況と景気変動がどのように影響したのか
ということを明らかにしたい。簡単な思想的スケッチに止まることを断っておきたい。
2．昭和恐慌とは何か
　昭和恐慌とは何か。今日、昭和恐慌は昭和金融恐慌と昭和農業恐慌とに分けることが出
来るとされている。
　昭和金融恐慌は次のように理解されている。第一次世界大戦後、日本経済は反動恐慌
（1920年）、銀行恐慌（22年）、震災（23年）に直面しながら昭和になった。政府は正貨現
送による為替相場の維持、金融制度の改革と震災手形処理を実行しようとした。震災手形
は企業の焦げ付き不良債券から生じたものであった。この震災手形処理が政治問題化し、
京浜地域の銀行に取り付けが始まり、激化し銀行休業・取り付けが続出。日銀は巨額の貸
出を行い1927年1月、震災手形損失補償公債法案と震災手形前後処理法案によって、動揺
が沈静化した。台湾銀行・鈴木商店関係が問題化する中、市中銀行による台湾銀行へのコ
ール回収を急ぎ、台湾銀行も鈴木商店への貸出中止によって、同店は取引停止に追い込ま
れた。鈴木関係銀行を始め多くの銀行が取り付けにあった。政府は救済案を提出したが、
枢密院の拒否に会い、若槻内閣総辞職。銀行の休業・取り付けが各地に広がり、金融界は
パニックに陥った。田中内閣は支払い延期の緊急勅令の決定に基づき、モラトリアムを実
施。臨時議会で日銀特別融通および損失補償法案、台湾の金融機関に対する資金融通に関
する法案通過により金融パニックは沈静化していった。これらの経済状況全体を昭和金融
恐慌と呼んでいる。（大阪市立大学経済研究所（1998）r経済学辞典』、710ぺ一ジ）
　昭和農業恐慌はつぎのように理解されている。1929年に始まる世界恐慌の影響で昭和
農業恐慌が発生した。恐慌は30年春繭相場の暴落をもって始まり、8月の野菜、1O月の米
価暴落によって全面的恐慌として現象することとなった。
　養蚕。恐慌の打撃をもっとも強くうけたのは養蚕である。繭は米と並んで当時の日本農
業の二大支柱であり、全農家の40％が養蚕に従事していた。生糸は輸出額の40％を占め
ていたが、輸出先はアメリカであった。1929年のアメリカ発大恐慌の影響は決定的で、
30年春養蚕繭は前年比47％、夏秋69％暴落となった。この価格暴落は農家経済に壊滅的
打撃を与えた。繭価が恐慌前の水準に戻ったのは1939年であったが、アメリカ市場では
生糸に代わるものとしてレーヨン繊維が商品化し、このイノベーションの前に養蚕産業は
衰退していくことになった。
　米。30年は米は豊作であり、米価格が25年から長期的に低落していた中、大暴落が生
じ、34年まで低水準に陥った。これには大量の植民地米の流入圧カがあったことも原因
であった。米は農産物総生産額の50％をこえる主要産物であり、低落の影響は全国的で
あった。農業恐慌の底は31年であるが、31年、34年の凶作が追い討ちをかけた。農産物
価格の低落と、農産物と工業製品の価格差別化の拡大化の中で、兼業の減少、失業者の帰
村、税金・小作料・負債利子の負担増などによって農家経済は破綻していった。とくにこ
の破綻は養蚕地帯と東北地方で深刻であり、青田売り、寒蚕という事態が生じた。
　農業恐慌対策は1932年、恐慌勃発後2年後であるが、第62議会、63，64議会で救済策
がでて来た。1．農村負債整理組合法一農業金融の円滑化、負債整理、2．米穀統制法一
米価対策、3．救農土木事業、4．〈農山漁村経済更生運動〉による＜自カ更生〉の推進、
5．農業更生運動推進のための産業組合の拡充、農家小組合（農業実行組合、養蚕実行組
合）の産業組合への組織化、産業組合系統組織の整備、であった。（大阪市立大学経済研究所
（1998）『経済学辞典』、710～711ぺ一ジ）
　したがって昭和金融恐慌と昭和農業恐慌の性格は、金融恐慌が大恐慌前の第一次世界大
戦以後の日本経済の変動過程で生じた現象であり、農業恐慌は大恐慌以後大恐慌に影響さ
れた現象であったと言えよう。
昭和恐慌期の経済政策思想に関する一考察
　本稿では農業恐慌については触れずに、もっぱら金融恐慌の性格とその政策の背後にあ
った経済思想および経済理論に焦点を合わせることにする。
3．グローバル経済と景気変動過程
　景気循環の出現
　シュンペーターはかれの『景気循環論』で次のようにのべた。
　「景気循環を分析することは、資本主義時代の経済過程を分析すること以上を意味しも
しなければ、それ以下を意味しもしない。われわれのうちの大ていのものは、課題の性質
や、そのおそるべき大きさをもただちに暴露することの真理を見つけだしている。循環
は、扁桃腺のように、単独でとりあつかれる分離可能なものではなくて、心臓の鼓動のよ
うに、循環を示す機構の本質に属している。」（J．ASchumpet・r（1939）Pr・face）
　景気循環は資本主義過程の本質に属するものである。国民経済状態を理解しようとする
なら景気循環過程を理解する必要がある。景気循環は国民生活全体に影響を及ぼす。
　日本は19世紀後半グローバル化の大波に巻き込まれることになった。シュンペーター
は『景気循環論』で資本主義過程に50－60年周期のコンドラチェフ波動の存在を主張し、
第一次コンドラチェフ波動を1780年以降イギリスに始まった綿織物工業を中心とする
「産業革命」と呼ばれるイノベーション過程に見た。第二次コンドラチェフ波動を1840年
代以降ドイツを中心に始まった鉄遣化のイノベーションに見た。第三次のコンドラチェフ
波動は1890年代アメリカに始まった電気、化学、自動軍等のイノベーションに見た・
　日本の明治国家体制の形成は第二次コンドラチェフの中において開始した。本論が問題
にする昭和金融恐慌期は第三次コンドラチェフ波動期において生じた。第一次世界大戦も
第三次コンドラチェフ期に起こった出来事である。
　ところで日本における産業化の時代は1885年から始まったとされる。第二次コンドラ
チェフ波動の終わりである。そして第一次世界大戦期を経て昭和金融恐慌期に突入する。
第二次コンドラチェフから第三次コンドラチェフ期にかけてである。
　日本の産崇化開始
　1885年に開始した産業化の過程は産業発展を生み出した。産業発展は農業、繊維工業、
機械工業を中心に進められた。農業では、主穀生産性の向上が19世紀初頭に始まった乾
田化を中心にした技術進歩によって全国各地に波及していった。綿工業では先進工業国か
ら綿紡績業を移植しつつ、在来産業とともに近代企業・産業として確立していった。機械
工業は船舶、車輔、兵器、機械器具、電気機械などの発展によって進められた。第一次コ
ンドラチェフ波動、第二次コンドラチェフ波動の基本的性格をもった産業化である。
　この産業化の過程で日本は第一次世界大戦による経済効果を経験することになる。経
済、特に市場経済は商品交換による商品体系の自己調節機能の形成と」般的価格表現手段
としての貨幣秩序の形成に基づいて運動する。その秩序・構成の中で経済主体・エイジェ
ントは需要者として、供給者として行動する。
　第一次コンドラチェフ波動過程でイギリスは「鉄と石炭」との「新結合の遂行」によっ
てイノベーションを遂行するがそのための原料とくに綿花獲得のために国内商品市場とグ
ローバル商品市場の統合をめざし、グローバル自由競争体制と国際金本位体制の確立を推
進し、19世紀後半、世界は国際的金本位体制に組み込まれていった。（A．LBloomfeld
（1959），Ian，M，Dmmmod（1987），Nurkse（1944），T　Wils㎝（2000））
　日本も明治国家システム確立過程で金本位制度の確立を推し進めた。そして国際市場体
制へと船出していった。（尾崎英二（昭和48）、西川俊作（1990））第一次世界大戦は、国際金本
位体制のもとで国際市場体制が日本でも確立しつつあった中で、産業化の成功の中で、基
本的に「鉄と石炭」の「新結合の遂行」過程で出会った事件であった。
　第一次世界夫戦の経済的帰結
　ところで商品経済・貨幣経済・市場経済は時問経過の流れの中で需要と供給が調整され
ていかなければならない。日本の産業化の過程で工業製品の国際市場へ競争的に進出する
条件が整い始めた時、第一次世界大戦が勃発し、それまでグローバル市場を支配していた
ヨーロッパに代わってアメリカとともにグローバル市場への参加をめざし始めた。日本経
済は大規模産業の興隆期を迎えた。第」次世界大戦の勃発によって、世界に資本財を供給
していたヨーロッパが戦場になって、供給をはるかに超える消耗が生じ、ヨーロッパ諸国
は軍需晶を中心に大規模な購入国になっていった。このヨーロッパの輸入に対応して行っ
たのがアメリカであった。アメリカが連合国への財供給基地になり、アメリカ経済が経済
ブーム期を迎え、日本をはじめとする東南アジア諸国の対米輸出が増大していった。
　戦争は国際的経済環境を一変させたが、それは多角的貿易関係を阻害し、従来の関係を
別の関係へと変えていった。この変化によって日本経済に膨大な海外からの需要が生じ
た。船舶不足や海難の危険性が海上輸送力を急滅させ、巨大産業の部門ではヨーロッパか
らの輸入が途絶えた。日本経済は国際的市場競争から隔離され、国際的に見て比較劣位状
態にあった巨大産業を発展させる原因にもなった。
　産業発展は産業連関関係を拡張させていく。海運業を起点にして後方連関的に波及して
いく。工作機械や電気機械工業にも波及していった。まず海運業が活況を呈し、船舶保有
が高利潤を期待させ、膨大な船舶需要が生じた。造船業は第一次大戦前にイギリス造船業
に価格競争力を持つようになっていた。戦争という条件のもとで、船舶需要は国内に発注
され、造船業では設備投資が増大し、船舶建造が増加した。船舶建造の中心的材料として
の鋼鉄に膨大な追加需要が生じた。日本の造船所はイギリスやアメリカに鋼材を発注した
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が、両国とも輸出余力に乏しく海上輸送も制約され、鉄鋼不足が生じた。鉄鋼価格の上昇
と利潤率の上昇が生じた。
　既設企業は設備拡張を行い、新規参入が増加した。川崎造船所、三菱財閥、浅野が鉄鋼
業へ新規参入してきた。この状況のもとで鉄鋼生産の企業構成も変わった。大戦直前ま
で、日本鉄鋼業はほぼ官営八幡製鉄所のことであった。官営八幡も設備拡張をしたが、民
問企業の拡張がそれを上回った。粗鋼、圧延のみの私企業が増加したが、技術水準は低
く、超過需要のもとで辛うじて存続出来た。他方比較的大規模企業は資本材の不足から設
備投資計画の遅延が生じた。需要の増加に対して供給が非弾力的であった。
　このような条件のもとで企業勃興が生じた。1916年以降、製造業を中心とする企業勃
興が生じ巨大産業の興隆を迎えた。製造業は日清戦争や日露戦争後の企業勃興とは違って
化学工業・機械工業・造船業・金属工業が発展した。とくに鉄鋼・金属工業が際立って発
展し次に船舶・車両工業が発展した。資本金または出資金の総額にしめる工業比率も高ま
った。資本金または出資金が」社で500万円を超える企業の資本金が、資本金または出資
金総額に占める比率も高まった。新規設立企業だけでなく、既存企業の規模も拡大してい
った。
　しかし第一次大戦終結とともにグローバル経済の競争回復によって戦争による隔離効果
が消滅し比較劣位産業にとって苦難の状況に陥った。1920年前半工業生産に占める重化
学工業の占める構成比は大きく低下した。特に造船業は不況に陥った。1920年の日本、
アメリカの恐慌発生が海上荷動きを減少させ、20年代の世界貿易の回復を鈍らせた。
　1922年に締結されたワシントン海軍軍縮条約に基づき、海軍艦艇建造が大幅に縮小さ
れたことも造船業に不利に作用した。造船不況は鉄鋼業への不況へと波及した。鉄鋼需要
の縮減が生じ、鋼材需要の品種別構成と圧延設備の品種構成の不一致が生じた。
　これにかわって公益事業と建設業の構成比が上昇した。電気事業、電気鉄遣業等の公益
事業で行われた建設投資であった。自動車産業に就いては国産化の試みは第一次大戦前か
ら行われたが、ほとんど発展しなかった。関東大震災による東京市電網の代替として、バ
ス、トラック輸送が行われ、進路整備による自動車需要も拡大したが、フォードやGMの
ようなアメリカ資本によって供給されたにとどまった。（中村隆英（1990b）、106ぺ一ジ〕
　昭和恐慌期に至る日本の産業発展は第一次コンドラチェフ期の綿織物工業や製鉄業、第
二次コンドラチェフ期の鉄道のイノベーション化を可能にした。しかし第三次コンドラチ
ェフ期のイノベーション化は今だ十分には成功しなかった。特にアメリカの経済発展を大
きく推し進めた自動車産業はほとんど発展しなかった。’
企業家精神
シュンペーターは近代資本主義経済は企業家精神と銀行による信用創造によって発展し
たということを主張した。企業家と銀行の信用創造によるイノベーションが近代経済発展
を生み出し、その現象形態がコンドラチェフ波動であるということであった。
　日本の産業化の推進者たちは企業家階層であった。明治期の泉南では徳川期にすでに広
範に展開していた在来産業のうち綿織物業が発展し、明治末期に力織機工場化が進めら
れ、在来産業から近代産業へと脱皮していった。企業勃興期以降、綿工業、紡績業などで
近代的企業が設立され、定着していった。日露戦争後力織機を備えた工場の建設が進み、
株式、合資、合名のいずれかの会社組織を採用し産業化期近代的企業体系が発展していっ
た。株式会社の構造が所有を伴わない専門経営者による経営形態に成長した。そして第一
次世界大戦後、昭和金融恐慌期になると専門経営者群が登場し、さらに帝国大学工学部や
高等工業出身の技術者が企業のトップ・マネジメントに進出していった。1910年代半頃
まではトップ・マネジメントの40％までは士族出身であったが、高等教育機関の出身者
に代わっていった。しかし依然として資本所有支配の下にあっ㍍
4．昭和恐慌期日本金融市場と金解禁
　企業家階層によるイノベーションは銀行による信用創造によって金融される。明治政府
は金本位制度採用を決定し、国立銀行条例の公布によりアメリカのナショナル・バンク・
モデルにした分散型の発券銀行を発足させ、のちに国立銀行条例が改正される。明治15
年イギリス型の中央集権方式を採る「日本銀行条例」を制定し、日本銀行が開業され・17
年、「免換銀行条例」によって見換日本銀行券発行が開始されるようになった。1897年10
月の貨幣法施行によって金本位国となった。そして明治末期までに一応組織を整えて金融
市場が形成されていく。
　ところで産業化以前まで銀行は政府資金を運用するか銀行設立者のもちよった自己資金
によって営業していたが、1885年以降民間預金に依存する比率が高くなっていった。と
くに1885年頃から1905年頃にかけて銀行資金調達における民間預金の比率は急激に上昇
していった。1900年頃から銀行以外の各種金融期間の設立が盛んになり、金融組織の多
様化現象が生じた。しかし依然として政府金融部門を中心とする制度金融が重要な役割を
占めていたことは変わりなかった。
　そして民間預金において商工業者の比重が最初から大きく、農業者の比重は著しく低か
った。もちろん資本金に関しては華士族の割合が商工業者よりも大きかった。政商・財閥
を頂点とする巨大資産家層の下に、都市の商工業者の中規模資産所有がピラミットの広い
層をなしていた。
　こうした中第一次世界大戦期を迎え、日本経済は新しい局面に入ることになる。1917
年、第一次世界大戦中の金輸出禁止から、1930～31（昭和5～6）年金解禁＝金本位制復
帰を経て、1932年初頭の金輸出再禁止＝金本位制離脱に至るという事態が生じる。
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　1915（大正4）年、第一次世界大戦直後の混乱が過ぎて、日本のヨーロッパを中心とす
る地域への輸出が急速に拡張し、経済全体がブームになった。経常収支は大幅に黒字にな
り、1914年約11億円の債務国であった日本は、1920年には債務は16億円であったが、正
金保有11億1，000万円、在外正金10億6，OOO万円、海外投資22億円、差し引き27億7，OOO
万円の債権国になった。そして在内外正貨の増加によって、見換銀行券は平均発行高にお
いて1918（大正7）年には14（大正3）年の2．36倍に膨張した。
　イギリスは大戦中自由な金の輸出を認めず（1919年に金の輸出を禁止した）、アメリカ
も1917年金銀の輸出を制限したので、日本は出超によって得た金を国内に流入させるこ
とが困難になり、1917年7月に金の輸出を禁止した。
　1918（大正7）年11月、大戦は終結し、戦争景気は終わったが、戦後アメリカの好況と
交戦国の生産未回復によって熱狂的経済ブームとなった。信用は膨張、金融逼迫するよう
になった。1919年アメリカは金解禁を行ったが、日本は国際収支の巨額の受超であった
が金輸出の解禁には踏出さなかった。1920年、輸入資金不足のため、株式市場は恐慌に
陥った。政府・日銀は救済に乗り出し、1920年パニックは沈静した。
　しかし1923年9月1日の関東大震災が京浜地方所在の本支店銀行にも及び、金融市場が
混乱に陥った。政府は緊急救済のため、緊急勅命でモラトリアムを実施、そのモラトリア
ム廃止の際、政府は銀行保有の震災地関係手形を資金化して手形関係者に支払能力回復の
猶予を与えるため、「日本銀行震災手形損失保償令」を公布した。しかし震災手形の未処
理が金融恐慌の導火線になっていった。
　この時期、日銀「特融」以外に、預金部資金が中小商工業、各種組合の復興に融資さ
れ、日銀信用が興銀を通じて東京株式取引所や国債市場へ流れていった。さらに興銀等を
通じて大会社の社債償還・工事継続などへ事業資金が融資され、政府資金が罹災被保険者
見舞金支払いの助成金として保険会社に支出された。そして対米為替相場を支え、復興資
金の導入のために、1924年いわゆる「国辱国債」といわれた英貨・米貨公債が成立した。
　救済資金放出と復興計画実施によって1924年にはいって復興景気が起ったが、救済措
置が一巡すると景気は再び後退した。1926年、片岡蔵相時代、対米為替相場は上昇、物
価下落、信用収縮、景気沈滞に陥った。片岡蔵相は正価現送政策をとる一方、金融制度調
査会を設置し、金融制度改革の準備を進める一方、「財界の癌」とよばれた震災手形の処
理にとりかかった。デフレ政策への転換、不況圧力による資本淘汰、縮小均衡による景気
回復を企図するものであったそして金解禁への準備でもあった。
　1927年第一次若月内閣は「震災手形損失補償公債法案」と「震災手形善後処理法案」
を通過させた。この法案の狙いは政府が日銀を支え、日銀は震災手形保有銀行に信用を与
え、手形債務者に大幅な支払い猶予をあたえ、一部の不良企業・不良銀行を救済しようと
するものであった。具体的には鈴木商店と台湾銀行である。
　衆議院での片岡蔵相の失言をきっかけにして、金融恐慌に突入した。激しい取り付けが
起こり、銀行の休業閉店が続出した。日銀は緊急貸出をし、さらに非常貸出方針決定を
し、パニックはいったん沈静した。しかしこのパニックに直面した諸銀行は新規貸出しを
ひかえ資金回収につとめ、不良融資の整理を進めなければならなかった。とくに巨額の銀
行負債を抱える鈴木商店、とくに台湾銀行への債務が深刻であった。市中銀行は台湾に対
するコールの回収をいそいだ。政府は台銀危機を契機とする金融パニックの拡大を阻止す
るため、日銀より台銀への特別融資をあたえる緊急勅令を提案したが否決され、日銀大阪
支店が市中銀行に対する準備金の非常貸出しを行ったが、各地に激しい取り付けが生じ
た。
　1927年4月、田中義一政友会内閣（高橋是清蔵相）が成立し、東京市内の銀行も激しい
取付けに襲われた。政府は支払い延期の緊急勅令を決定しモラトリアムを実施し、ようや
く金融恐慌が収まった。この恐慌の最中「銀行法」が成立し、中小銀行整理・銀行合同推
進のテコとなり、銀行資本の集中が進み、都市大銀行と地方中小銀行の格差が大きくなっ
ていった。
　1900年頃の普通・貯蓄銀行の数は2000行以上を数えたが、第一次大戦後の反動恐慌か
ら1932年の期間に多くが破綻していった。とくに1927年の銀行法は銀行集中効果を生み
出した。この集中過程で三井・三菱・住友・安田・第一の五大銀行のシェアが急速に高ま
っていった。この時期銀行の所有と経営との分離が進み経営者支配が進展していった。
　こうした中、1928～29（昭和3～4）年金解禁要求がもり上がってきた。大銀行からの
解禁要求が強まった。手元遊資の運用に悩む大銀行は海外への放資を望んでいたし・解禁
の結果としてもたらすはずの金融逼追も利益をもたらすはずであった。1928年フランス
の金本位復帰、在外正貨の減少によって、為替相場は激しく動揺し、貿易業者は困惑し、
金解禁要求は激しくなった。1929年浜口雄幸民生党内閣が成立し、井上準之助が蔵相に
なり、「金解禁断行」を表明し、金解禁準備を強力に進めた。1930年1月金解禁を実施す
ることを予告した（予告解禁）。
　すでに1919年のアメリカの金本位制復帰時、日本は15億円以上の正貨を保有、アメリ
カに追随して金解禁することが可能であったが、見送られた。これは将来に備え正貨を温
存しようという高橋是清蔵相の意向があったからであると言われる。第二には1923年の
加藤友三郎内閣の下での金解禁の動きであっが、日本の物価水準が大戦中急上昇したまま
で各国にくらべて低下の度合いが弱く、物価の国際的割高、これに関する貿易収支の赤字
転落が問題化された。そのため金本位制に復帰することにより、その自動調整作用が通貨
収縮、物価下落、輸出拡大という現象をもたらすと期待された。しかし首相の疫病による
政変と関東大震災による混乱の中で見送られた。第三は、1926～27年の若槻内閣のとき
であった。イギリスの金本位制復帰等の世界経済の趨勢の中で、時の蔵相片岡直温の準備
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工作もあって可能と見られたが、1929年春の金融危機勃発によって見送られたのである。
こうした経過を経て、1929年成立した浜口内閣の井上蔵相の下、1930年を期しての金解
禁予告がなされたのである。
　しかし1929年秋のアメリカ・ウォール街の大暴落に始まる世界大恐慌が金解禁を不可
能にした。アメリカの恐慌による生糸の暴落は、1930年の豊作による農産物価格の下落、
31年凶作と重なって、農村の窮乏を深刻にした。企業の倒産が激増、失業者が増大した
（1930年推定250万）。
　1931年イギリス金本位制度停止によってドル買・円売りの騰貴が激しくなり、内外銀
行が正金へ殺到し、ドル思惑買いが燃え上がり、1週問のドル統制売りは2億円以上に上
り、政府・正金は金を現送する一方、公定歩合を引上げドル買いに対決した。日銀は貸出
しを引き締め、正金も為替思惑や輸入為替の取り決めに制限を加え、防戦に努めたが、こ
れは事実上為替管理に近かった。
　同年政友会犬養毅内閣が成立し、高橋是清が蔵相に就任、金解禁は再禁止され、見換も
禁止された。日本の金本位制度はここに崩壊し、管理通貨制度（不見銀行券制度）へ移行
していった。
5．金解禁の経済思想
　ここで日本の金融政策は明治政府以降、1931年に至るまで経過してもなお金本位制度
の採用に固守していたことが分かる。1929年の大恐慌経験の後でもなお金本位制度にこ
だわっていた。この理由を二人の金融思想家、深井英五と井上準之助を通して簡単に見て
おきたい。
　深井英五
　1871（明治4）年に日本の通貨制度は両の4進法から円の10進法にかわり、金貨1円は
純金1500ミリグラムを含むことになった。これはアメリカ・ドルの金価値と同じであっ
た。明治4年の「新貨条例」で金貨は本位貨幣とされ、銀貨は定位貨幣とされた。一円銀
貨が香港ドルの1ドル銀貨の価値に等しく、メキシコ・ドルの1ドル銀貨に等しかったの
で1円銀貨はアメリカ・ドルの1ドル銀貨に等しかった。
　1897（明治30）年、日本の金本位制が確立し、1円は750ミリグラムの純金価値をもつ
ことになり、対米為替相場は100円＝50ドルがパリティ・レートになった。この情況が
1916年の金輸出禁止まで続いた。金本位制が確立した後も日本銀行に金見換を請求する
ものは少なく、金貨は現実には日本国内で実用のためには流通しなかった。20世紀初め
の30年間の世界的金本位制度時代に、日本は発券準備として在外正貨と在内正貨を持ち、
とくに在外正貨は金以外、すなわちドルやポンドの外国為替を保有することが多かった。
実質的に金為替本位制であった。
　ジェノア会議に参加した深井英五は会議の意義を金本位制度への復帰そのものを勧告の
中心点と捉えた。
　深井は明治37年外債募集事務のため日銀副総裁高橋是清に随行して欧米諸国へ出張し
て以来、大正2年パリ講和会議全権随員として出張、同年ワシントン会議およびジェノア
会議全権随員として出張、昭和3年ロンドン国際経済会議全権として出張した。その問
『通貨調節論』「金本位の復帰に努力せるストロング氏」「経済界の大勢と金解禁」「金解禁
に伴ふ通貨政策」「経済学徒におけるラスキンの着想」『金本位制離脱後の通貨政策』『回
顧七十年』という著書、講演を発表した。
　この深井の理解を通して日本が金本位制度にどのように関わろうとしたかが分かる。
1914年以前のような自由な国際通貨金融の秩序回復をめざす先進諸国の銀行家連合が
1920年代の1O年問の国際関係を主導したのである。1920年のブラッセルや1922年のジェ
ノアにおける国際通貨会議で、銀行家連合は、均衡予算、独立の中央銀行、自由な資本の
移動、国際的金本制の再建を要求した。これは同時に世界規模で市場機構がはたらくシス
テムを形成することを意味した。
　今日、金解禁の記述は井上蔵相ではなく三土蔵相末期の解禁調査から始めるべきものと
されている。
　なぜ三土蔵相から始めるべきかについて、深井英五の証言が重要である。
　深井は「経済界の大勢と金解禁」という昭和3年大阪経済界での講演で次のような認識
を示した。
　第一次世界大戦後の世界経済は19世紀初期以来の状況と根本的に相違しており、いま
や生産規模の拡大に対してこれを運用すべき余地は少なく、利潤の逓減状態に陥ってい
る。わが国はどうかというと、維新以来大胆な行動によって大国として世界の舞台に雄飛
するに至り、国民の生活は実質において大いに向上した。そしていまや我国運は行き詰ま
ったのではないが、他力本願の経済生活は行き詰まったと判断した。
　このような状況下にあって金解禁には為替高騰の影響と解禁後の日銀券抑制による影響
とがあり、これによる苦痛いかん、財界がそれを忍びうるかが問題であるといった。解禁
の徹底せる理解に立脚しない他力主義の継続に対して反省を求めた。いわゆる「解禁消極
論」である。（尾崎英二（昭和48））
　井上準之助
　井上は大戦中に日本経済が非常に拡大したが、戦後も「日本経済の海外発展」を促進す
るために金融機関の資力を集中しなければならない。戦時中に拡大された各種の産業の整
理資金を円滑にしないと、せっかく戦時中に発達した産業を維持することはできない。米
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国は各産業の生産高を減じないで国内で余ったものを海外に輸出するという策をとってい
る。日本においてもこの方針をとって戦時膨張せる産業を整理することが必要である。そ
して海外貿易業者や金融業者として十分の資金を供給する方策に集中し、資金の供給方法
は銀行の力の結合であるが、銀行合併のみに限らない。株式持ち合いや、金利協定、都
市・地方銀行間の資金疎通などによる銀行資力の結合をすすめ、拡大した複雑な日本経済
の実情に応じた実体の結合＝銀行合同に進まねばならないとした。
　井上は1919年から20年までの景気過熱を「空景気」と呼んだ。富士山にたとえれば、
第一次大戦中景気は上昇一方で、湯本から乙女峠位まで上がったのが、大戦後の1918年
には非常に下落し、いわば御殿場位迄降りてきた。ところが1919年には本来なら須走ま
でしか行けないのに富士の頂上まで駆け上がった実力のない景気になった。標準または根
拠のないモノでこれは投機、思惑の結果だった。だから空景気は1920年3月以降非常な速
力で下落し、琵琶湖の湖底まで落ちてしまった。そしてそこから容易に立ち直れないとい
う認識であった。（栗原るみ（2000））
　この景気崩壊に対して井上は、次のような救済策をのべた。1．通貨膨張、資金充実、
2．取付けにあった銀行救済、3．株式取引所への銀行シンジケートを通じての解合資金貸
付、4．綿糸の救済は、銀行が綿糸屋組合に解合による滞貨10万桓引き取る資金を提供、
それを外国に輸出することにした。5．銀行を通じた機械業者の救済、6．生糸、5000桓
の糸購入資金5000万円を政府から低利で借り、帝国蚕糸会社をつくった。7．その他、砂
糖、鉄の救済もした。
　1923（大正13）年大震災が起こった。当時日銀総裁だった井上は大蔵大臣になり、30
日問の支払い延期令（モラトリアム）を施行し、手形割引損失補償令、臨時物資供給令な
どを発して経済的混乱に対処した。
　1926年金融制度改革のための条件として三つの問題解決が要請されているという認識
を示した。第一はデモクラシーの問題である。世界が民衆的であり自主的な思潮傾向にあ
るという認識から経済上のデモクラシーをどのように実現するかが重要であるとした。そ
のために自主的自己責任制として、下層の金融機関として、金融が行き渡る目的として、
組合制度がよいという判断を示した。第二に日本農村において難しい問題として小作争議
をどうするか。自作農制度を根本的に立てることにするならば、農村のための特別な銀行
が必要であるとした。第三に不動産貸しの固定化をどうするか。不動産を資金化する場合
には不動産を基にして債権を発行し、その債権が一般投資家に買われ、銀行はその債権を
担保にとって融通するシステムを作る必要があるとした。
　浜口雄幸内閣はロンドン軍縮会議条約への積極的参加と金解禁の実施を掲げて、大蔵大
臣に井上準之助を任じた。財政は金解禁の準備に向けて、財政の緊縮、公債の整理、消費
節約が明確に打ち出された。1929年度実行予算の節約方針が次の3点に確認された。1．
既定経費中未着手の計画の分は削除し、すでに着手している経費については今後できるだ
け節約すること、2．新規公債の発行額はできるだけ減少させるため公債支弁事業も事情
の許す限り、節約繰り延べを原則として非募償政策を採用すること、3．各特別会計も一
般会計と同様整理緊縮をなすこと、さらに1930年度予算編成方針も、緊急整理の徹底を
期することになった。新規事業は全部取りやめる事、滅債基金は前年度首国債総額の万分
の116の外剰余金の4分の1程度にすること、さらに特別会計も」般会計の方針に従う事、
その結果鉄道事業も節約を旨とし、新線の着手もできうる限り中止すること、となった。
　7月9日、政府は施政方針に関する声明書を発表した。財政緊縮、国債整理、そして金
解禁の必要性を訴え、「他日大いに伸びんとする」の素地をつくるために国民に勤倹力行
を訴えるものであった。政府は7月19日、社会政策審議会、関税審議会、国債貸借審議会
の各官制を交付し、同日大蔵省は国際決済銀行への参加方針を内定した。1930年1月30
日には条約に署名した。金解禁を実施し、グローバル・スタンダードに合わせた世界経済
の協調体制に参加していく方向が、明確にされた。
　とくに日本経済にとって必要なのが資金の疎通であり、割引市場の育成が必要であると
いった。割引市場の発達にとって大切なのが銀行引受手形である。普通銀行と市場、中央
銀行と市場とが直接の関係で結ばれるようになることが大切である。のみならず、銀行引
受手形は日本が海外に発展し、とくに東洋市場に優位な地位を占めようとするならば、外
国貿易より生ずる金融について様々な便宜をあたえることができるとした。
　日本金融市場を世界金融市場への繰り込みと金融資本の国際的連携の必要性を強調し
た。外国重要市場と日本市場との問に金融の疎通を図ること、外国の資本家と相提携して
共同して進むことを提起し、イギリス、アメリカの市場、とくにニューヨーク市場と違絡
を取って金融の疎通を図ることが大切であるとした。世界の先進国は海外発展に関して共
同的動作をとっている。日本が海外に雄飛発展しようとするならば世界各国の資本家と歩
調を同じくして、相提携する覚悟をもたなければならず、そのさい排外的思想を捨てて公
明正大の態度を持つことが大切であるとした。
　日本が東洋の金融の中心になる条件として次の4つの点を挙げた。1．金の自由市場た
ること。2、世界の取引の決済を為す市場たると同時に資金調達の場所たること、すなわ
ちc1earing　centerたると同時にcredit　centerたること。3．対外放資の高いこと、また放資
の余力のあること。4．対外貿易の慰盛であること。
　まさに井上の思想は1920年のブラッセル会議や1922年のジェノア会議に集まった先進
国の銀行家連合の見解につながるものであった。かれこそ1920年代日本の経済政策の中
心に位置して、均衡財政、独立した中央銀行、自由な資本移動を構成要素とする金本位制
の確立に向けて努力したのである。
　国際金本位制と国際民問貸付の活動的循環の復活は、アメリカやヨーロッパ諸国におい
昭和恐慌期の経済政策思想に関する一考察 ?
ては1920年代半ばまでに成し遂げられていたが、日本は第一次大戦後のバブル処理に関
東大震災の打撃が加わり、急速な整理、緊縮財政政策が金融恐慌を引き起こす中で、金本
位制度への復帰は1930年1月にようやく達成されたかに見えた。（玉野井昌夫（昭和57）、羽
間乙彦（昭和57）〕
　夫恐慌と金本位制度の終焉
　しかし、1929年の大恐慌はこの思想の前提そのものを崩壊させていく。1931年イギリ
スの金本位制度停止によって世界も金本位制度停止へと向かっていった。（J．K　G・lb・・ith
（1969），宅義光彦（1994））
　こうした中、井上財政は破綻していった。井上の経済政策目的は古典的金本位の白動調
整機構を定着させ、正貨移動と物価の白己調節性により経常収支の均衡と物価安定を実現
することであった。それによる賃金物価の引き下げにより生産費用を引き下げ企業の国際
競争力を強化することも意図されていた。
　この井上の政策理念は失敗した。第一に、金本位制復帰の時期的なタイミングが悪かっ
たことが指摘されてきた。この時期はちょうど国際金本位制の解体のはじまる時期に対応
していた。とくに1931年9月のイギリスの金本位制離脱後は円売りドル買いの動きは一段
と激化し、井上財政を崩壊させていった。第二に、世界恐慌が決定的役割を果たした。
1929年10月の株価暴落にはじまった大恐慌が、日本の輸出に打撃を与えた。生糸価格暴
落の農業経済に及ぼした影響は大きく、井上の緊縮政策を一層困難なものにした。恐慌に
よるアメリカの物価下落は対外均衡達成のために必要とされる日本の物価水準下落幅をさ
らに拡大させてしまったのである。
　このように考えると旧平価という高為替レートによる金本位復帰が金解禁失敗の原因と
されがちであったが、問題はそのレベルの問題でなく、古典的金本位体制に対する信頼と
市場の自己調節機能に対する過度の信頼にあったと考えるべきであろう。国内均衡を犠牲
にして対外均衡を達成ないし対外均衡の調整機構を回復させようとした政策理念そのもの
の破綻であったと言うべきであろう。
6．国際金本位制度の問題点
　ケインズの金本位制批判
　ケインズは1913年の『インドの通貨と金融』の中で、金本位制度、とくに国際金本位
制度というものがどういうものであり、一般的にどのような誤解があるのかということに
ついて論じた。ケインズは金本位制というものが、金通貨の使用を伴うものであるという
理解は誤っており、ナンセンスなことであると批判する。もしわれわれが、金通貨とは金
が主たる通貨であるか、あるいは全体として非常に重要な交換手段である事態を意味する
とするならば、いかなる国もかつてこのような状態にあったことはない。金は国際通貨で
あって、国内通貨ではない。各国の通貨問題は、必要な時に国際通貨を入手しえない危険
に陥らぬようにし、しかもこのことと矛盾しないように実際の金保有を資源の一小部分の
浪費にとどめるよう努めるところにある。各国にとっての正しい解決は、国際通貨市場に
おける各国の地位と、主たる金融中心地に対する関係の性格によって決まるのであり、通
貨使用が撹乱されないようにするための通貨に関する習慣が確立することによって、決定
されなければならないとした。（J．M．Keynes（1971a），P．21，訳22ぺ一ジ）
　ケインズは諸外国の貨幣制度の現在の型への発展は、19世紀の最後の四半世紀にはじ
まったとする。その当時、ロンドンは、その金融制度の頂点にあり、イギリスの貨幣制度
は時問と経験の試練に耐えてきた。したがって、諸外国の制度はイギリスの制度の基本的
な教義と見なされるものの導入によって大きな影響を受けた。しかし、外国の観察者はイ
ギリス人の机の中に小切手をもっているという事実よりも、ポケットにソブァリン金貨を
持っているという事実の方により強い印象を受けたようにみえる。そして仲介人とロンド
ン貨幣市場の独特な組織およびイギリスの債権国としての地位よりも、公定歩合の「効
力」と木曜日の理事会の審議に、より大きく注目した。このようにして、彼らは実態より
も形式を模倣することとなった。彼らは、金本位制を導入した時、金通貨もいっしょに作
った。そして、いくつかの場合、公定歩合がイギリスを手本として作られた。（pp．13－14，
14～15ぺ一ジ）
　世界が金本位制に進んできたこの40年間にはしかし、紙幣や補助貨幣からなる国内通
貨を廃止することなく、二つの方策が一地金準備と公定歩合は別として一国内通貨を防
衛するために発展してきた。第一は、国内通貨と金との交換比率における小変動を認める
ことであり、それは多分、時として金に対して4分の3パーセントの打歩となった。この
ことは、純粋に国内的な取引に対する割引率を危険な水準に高めることなく、季節的なま
たは短期問の逼追期を切り抜けるのに役だった。第二は、政府または中央銀行が海外に利
用可能な資産を保有することであり、それは必要な場合には、国内通貨の金平価を維持す
るために使用することが出来るのである。
　ケインズは当時の世界経済状況を次のように見ていた。全階梯の頂上にはイギリスとフ
ランスー短期貸付市場における債権国一があり、その次の地位にはドイツー多くの近
隣諸国との関係では債権国であるが、しかし、フランス、イギリスおよびアメリカ合衆国
との関係では債務国になりがちである一がくる。次にロシアとオーストリア＝ハンガリ
ーのような国一裕福でかつ協力で莫大な金準備をもっているが、債務国で短期貸付市場
では近隣諸国に依存している国　がくる。これらの国の通貨からアジアの大きな貿易国
一インド、日本、オランダ領インドーの通貨が来るとした。（p．1g，20～21ぺ一ジ）
　ケインズから見た日本の世界における経済的実力はきわめて低いものであった。ケイン
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ズの理論を基礎に論ずるなら、日本の金本位制度が機能することは相当に困難であるとい
うことになる。
　イギリスにおける金本位復帰路線・帝国開発路線・国民経済路線
　1870年以来、世界経済は大きく3段階または4段階の時代を経験した。1870～1914年の
パックス・ブリタニカの時代、1919～39年の戦間期、そして第二次世界大戦以後、1945
～71年のパックス・アメリカーナの時代、1971年以降である。
　ケインズ理論を生み出した当時のイギリスの状況について考察したい。パックス・ブリ
タニカの時代、国際金本位制＝ポンド体制が形成された。1870年から1914年のパック
ス・ブリタニカの時代、金本位制と白由市場体制が推進され、戦閥期に動揺し解体してい
つた。
　イギリスでは1918年1月、第一次世界大戦終了直前、戦後の経済再建のために「再建の
期間における通貨および外国為替に関する諸問題と正常な状態への復帰をもたらすために
必要な段階」を検討するためにカンフリ委員会が任命され、翌年末最終報告が出された。
この委員会で戦前の金本位への復帰が目標と定められた。1918年の8月に委員会は有効な
金本位への復帰の条件として、早急な政府借入れの停止、減債基金の設定、公定歩合の引
上げとその有効化、保証発行の制限を勧告した。1919年3月、為替支持撤廃、4月に非公
式な方法での金輸出禁止が行われ、さらに経常資本取引にたいする制限の緩和、ニューヨ
ーク市場での大蔵省証券による国庫借入れの停止が行われた。イギリス経済は大部分の戦
時統制を脱し、金融統制の正常化へのステップが始められた。
　1920年9月、ブラッセル国際会議が開催され、財政均衡化と国際的金本位再建の要請と
決議が行われた。1925年4月28日、大蔵大臣ウィンストン・チャーチルは下院での予算
演説の中で、1ポンド＝4．86ドルの戦前平価で金本位復帰すると宣言し、発表の日から実
施された。イギリス経済はこの為替レートのもとで経済政策を実施することになった。
　当時のイギリスには金本位復帰路線、帝国開発路線、国民経済路線の三つの路線の可能
性があった。
　金本位復帰路線は白由貿易、金本位制度を軸として、世界経済との直結の中にイギリス
を組み込むことによって繁栄を見出す世界政策であった。そのため国際通貨ポンドの再建
をめざし世界の銀行の地位を回復することであった。金本位復帰路線はシティを背景に持
つ金融当局、イングランド銀行、大蔵省が採用していた路線であった。
　帝国開発路線は政府の積極的な支援による移民、資本輸出、特恵関税（men，money，
and　market）を中心として帝国内地域との結合強化の中にイギリス経済の繁栄の契機を見
出す帝国政策であった。これはブロック化政策であった。この政策は保守党、産業界の一
部（輸出産業）、労働党指導者の一部の支持を背景に推進された。この政策はチェンバレ
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ン・キャンペーン以来の帝国運動の中で成長してきた。
　国民経済路線は管理通貨制度を軸として本国経済だけの内部成長の中にイギリス資本主
義繁栄の契機を見出す国内均衡優先政策を志向したものであった。この政策はJ．M．
Keynesを代表とする白由党の再生を期待した改革グループが採用した政策であった。し
かしこの政策は有力な支持勢力を持たず、ジャーナリズムや各種委貝会を活動の場とし
た。この政策は雇用増加一産業発展　低金利　利潤獲得一低賃金一有効需要不足を引き起
こすので公共投資を必要とする。ここで公共投資の問題、産業発展の問題が改めて問題と
なった。
　ケインズはこの三つの路線の第」路線、金本位体制を維持していくことは困難であると
考えていた。戦前のイギリスは毎年国民所得の4％、粗資本形成の40％を海外に投資して
おり、1913年の対外投資残高は37，6億ポンドであった。しかし、第一次大戦がロンドン
資本市場の金融独占を崩壊させた。イギリスのロシアや中央・東ヨーロッパヘの投資が無
価値になっただけでなく、戦時金融のために主に対米投資からなる約8億ポンドの対外債
権を売却したうえに、政府借入れ（対米戦債）が13．4億ポンドにもなった。ヨーロッパの
他の主要国、フランスも同様であり、1928年の金本位復帰まで対外投資規制を行って民
問の長期投資を禁止していた。ドイツは敗戦により対外投資を失ってしまっただけでな
く、巨額の賠償金を負わされて債務国に転化し、資本輸入国になった。
　大戦前の主要債権国の地位が低下したが、とくにイギリスの地位が大きく低下した。か
わってアメリカが戦時金融をテコとして、債務国（1913年で7．6億ポンドの債務国）から
大債権国（1919年で25．9億ポンドの純債権）になった。その結果大戦後の世界の対外投
資は主として英米2国によって担われるようになり、国際資本市場はロンドンとニューヨ
ークの2極に分裂した。しかも、イギリスの対外投資能力の低下により、対外投資規制を
行ったことから、海外の資本需要に十分対応できず、ヨーロッパ、アジア、ラテン・アメ
リカ、イギリス帝国内諸国（特にカナダ）さえもニューヨークで資金調達をするようにな
り、以後この傾向は一層強まっていった。
　大戦後のイギリス経済は世界最初の産業革命推進国として圧倒的な国際競争力を誇っ
た。しかし第一次世界大戦後、国際競争力は著しく弱くなっていった。この国際競争力の
低下によって対外投資と商品輸出の結び付きが大きく崩れ、国際収支問題と輸出産業を中
心とする慢性的失業問題に直面することになった。そして金本位復帰が旧平価での復帰で
あったために約10％の為替相場の過大評価になり、事態がいっそう深刻になり、ついに
金本位体制の崩壊危機に直面することになった。
　ここから国際的金本位路線による経済安定主義にかわって帝国開発路線の主張が出てき
た。失業問題が対外投資と商品輸出の結合強化の必要性を強める結果をもたらし、そのた
めの帝国開発政策路線が主張されるようになった。帝国開発路線は失業対策として、対外
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投資一資本輸出一雇用増加という認識に基づき、対帝国投資に公的信用を与えて帝国投資
を奨励しようとした。このような政策思想が1921年貿易促進法、1929年の植民地開発法
を生んだ。
　しかしケインズは帝国投資のために公的信用を附与するという政策に反対であった。国
民経済路線にたつケインズは失業を重視するという点で、金本位復帰主義路線と違って帝
国開発路線と同じ立場を取っていたが、政策としては違っていた。ケインズはその効果に
否定的であった。彼は失業対策として対外投資はあまり効果がなく、金利生活者経済を克
服して国民経済の自立を志向するならばかえって否定的な効果の方が大きいとした。
　「対外投資は輸出を増大させることによって雇用を刺激する。もちろんである。だが、
それは国内での等しい投資以上には少しも雇用を刺激するものではない。輸出のための輸
出を刺激することになんら特別な価値がないだけでなく、そこには弊害さえある。という
のは、対外投資は自動的に等しい額だけがわが国の輸出を刺激しないからである。それは
為替相場に大きな影響を与えるので、われわれはわが国の支払能力を維持するためにます
ます多く輸出することを強いられるのである。」（J．M．Key．es（1924））
　ケインズは1925年の受託者条例が対帝国投資を人為的に刺激することの危険性に注意
を向けさせた。受託者条例は帝国内諸国の惜り手に対する積極的な奨励措置として、受託
者に1．インド評議会の議決を経た上でインド大臣により発行される株式資本やその他の
インド政府債権でポンド払いの証券、2．政府保証のインド鉄道証券、3．植民地公債諾法
により認可された公債・基金または証券、4．当分の間イギリス議会により利子の保証さ
れる証券、などへの投資を保証した。このような条例に対してケインズは失業問題と国際
収支問題に悩まされていたイギリス経済の現状から廃止することを求めた。そして新しい
受託者証券は「特別なタイプの国内証券」であるべきだと考えた。つまり各種の公共事業
債や住宅建設などの地方債であった。ケインズの国民経済路線は国内貯蓄を本国経済のた
めにだけ用いようとした。ケインズの主張はイギリスの世界経済との関係を切断するもの
であった。（玉野井昌夫（昭和57）、第4章59～78ぺ一ジ）
　しかしケインズは1931年金融恐慌の中で金本位復帰路線が放棄された時、管理通貨制
度を導入するため、対帝国投資批判を撤回して帝国開発路線と妥協を図ることになる。こ
のため彼の管理通貨制度論は一国的なものでなく、帝国開発路線と類似した帝国内固定為
替相場案と類似した’Empire　Sterling　Standard’になった。通貨管理の基準が一国内の物
価安定から帝国内の主要貿易財である一次産品の価格の安定に拡張したのである。
　ケインズは『貨幣改革論』（1923）から『貨幣論』（1931）の時代を通じて、金本位制から
管理通貨制度への転換の必然性を明らかにし、経済の安定を実現しようとした。しかし
1929年の大恐慌に直面し、貨幣政策・金融政策だけでイギリス経済を安定させることは
出来ないことを見いだし、国民経済を管理通貨制度を採用しながら成長・安定させようと
I罧
した。国民経済における雇用増加は産業発展を必要とし、それが低金利、企業の利潤獲
得、低賃金を要求することになり、宥効需要不足を引起こす危険を生むので公共投資を必
要とさせる。ここで公共投資、産業発展の問題が問題となるが、産業発展の長期問題を一
応所与とした上での、公共投資を中心とする有効重要創出による雇用増加の可能性研究に
向かい、この問題を『雇用・利子及び貨幣の一般理論』（1936〕で取り組んだのである。し
かしケインズの理論は膨大な過剰供給能力が存在する中での有効需要不足という事態での
理論であった。過剰供給能力そのものが十分に存在しないなかでの国民経済成長は可能な
のか。
　イギリスには国民経済路線か帝国開発路線のどちらかを選択する道しか残されていない
ように思われた。そして国民経済路線が困難である状況からすると帝国開発路線のみが可
能性のある路線であるように思われた。金本位からの離脱後の日本は高橋是清財政のもと
で「積極財政」主義で進んでいくことになるがそれがどこまで国民経済路線に止まり得る
のかは理論的に不明のままであった。そして現実には帝国開発路線が中心となって帝国主
義への道をまっしぐらに進んでいくことになった。
7．結び
　昭和金融恐慌期、それは戦間期のなかに含められた時期であるが、この時期に日本は国
際金本位体制と自由市場経済体制へ向かっていった。しかし、この時期すでに、イギリス
では国際金本位体制と自由市場体制そのものの問題に直面し、新たな経済システムが探求
されつつあった。帝国開発路線と国民経済路線である。イギリスはこの両路線の妥協によ
って戦間期進んでいった。これに対して日本も国民経済路線と帝国開発路線の両方で進む
ことになったが、イギリスのように帝国経済圏を持っていなかったことからアジア地域に
帝国経済圏構築に向かい、それが「大東亜共栄圏」となり、日本は第二次世界大戦の破滅
へと落ち込んでいったのである。
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